












compared  to  select  Asian  and  South  American  markets,  investment  rates  are  low.  I 
investigate three sources: detailed World Bank surveys of 6,500 manufacturing firms, a 




















follow  his  call.  To  my  knowledge  this  study  undertakes  the  first  comprehensive  and 
systematic empirical test of the hypothesis that while returns to invested capital in Sub‐
Saharan  Africa  are  high  compared  to  select  Asian  and  South  American  markets, 
investment  rates  are  low.  Reliable  information  on  returns  to  investment  and  firm 









drive  investment.  Finally,  inflation  adjusted  returns  on  emerging  stock  markets  proxy 
investor expectations about future profitability. While these indicators differ in scope and 
interpretation, they provide alternate measures of the returns to doing business in Africa. 
































capital  flows  should  respond  to  equalise  this  differential
1.  In  his  seminal  paper  Lucas 
(1990) challenges the assumption of identical technology and revises the model to align it 



















actually  observed  returns  to  prospective  investors.  As θ  is  calculated  ex  post  country 
characteristics that impact on returns, e.g. human capital endowments, are assumed to 
already be incorporated in rSSA,t‐1 and rUK,t‐1. I decompose θ into four broad components, 










literature  on  the  degree  of  risk  entrepreneurs  face  in  Africa  (e.g.  Collier  and  Pattillo, 
2000).  These  risks  include  volatility  in  the  domestic  price  level,  often  exacerbated  by 
exchange  rate  fluctuations,  failure  of  essential  infrastructure,  corruption,  conflict  and 


















return  S(rSSA,t).  Suppose  no  one  knows  whether  activity  x  is  profitable  and  that  the 
uncertainty  can  be  resolved  only  by  making  a  sunk  investment,  which  cannot  be 
recovered  if  the  outcome  is  unfavourable.  If,  however,  the  activity  turns  out  to  be 





incentive  to  incur  the  irreversible  costs  ex  ante.  This  could  lead  to  a  temporary 








and  micro‐enterprises.  Golstein  and  Udry  (2006),  for  example,  find  that  mean  annual 
returns to the adoption of new technology for Pineapple growers in Ghana are in excess 





report  very  high  average  returns  on  fixed  capital  of  363%  for  manufacturing  firms  in 
Ghana,  182%  in  Kenya,  136%  in  Cameroon  and  85%  in  Zimbabwe. This  points  to  the 
second issue, namely a substantial gap between the financial and economic literature on 
returns to capital. The return on capital employed, a key performance signal for investors, 
measures  the  entire  capital  tied  up  in  the  firms  operations.  This  broader  concept  is 
arguably more useful to investors, but implies a larger denominator and hence much 







countries,  including  Brazil,  Argentina,  India  and  China
3.  The  majority  of  firms  are  in 
manufacturing  and  services  with  a  smaller  proportion  in  agriculture,  mining  and 
construction. I sourced the data from balance sheets, cash flow statements and profit & 










South  America  across  the  three  core  measures.  The  core  performance  measures 

















Median 11 6 7
75th pctile
$$ 20 13 17
Return  on 
equity 
Median 16 12 11
75th pctile 28 21 21
Return  on 
capital 
Median 13 7 7
75th pctile 23 14 14





Median 10 5 6
75th pctile 16 11 12
Return  on 
equity 
median 17 12 12
75th pctile 27 21 21
Return  on 
capital 
Median 14 7 8
75th pctile 24 14 15







caveats  remain.  Identical  concepts  are  used  throughout,  but  internationally  agreed 












































































This  5%  figure  is,  of  course,  a  gross 
simplification  and  does  not  take  the 
real,  risk  free  opportunities  set  into 
account, which is likely to differ widely 
among  regions.  Table  2  is  indicative 
that  after  taking  financial  risk  into 










Median  .81  0.40  0.33
75th pctile  1.86  1.31  1.22





Median  0.87  0.37  0.43
75th pctile  2.05  1.29  1.26
Firms    395  2,829 31410 
 
3.3.  Cross‐section of manufacturing firms 
As  part  of  the  Regional  Program  on  Enterprise  Development  (RPED),  the  World  Bank 
collects extensive firm‐level data. I standardize and merge the most recent surveys for 15 










i.e.  profit  over  sales,  and  the  profit  rate,  i.e.  profit  over  capital.  In  keeping  with  the 
previous  literature  on  firm‐level  survey  data,  I  here  use  the  narrow  definition  of  the 
capital  stock  as  it  has  proven  advantageous  for  econometric  testing
8.  The  appendix 
provides detail on definitions, missing values and the treatment of extreme values.  






help  reinforce  the  central  message.  In  addition,  larger  firms  in  Africa  are  often  over‐
sampled,  rendering  the  findings  less  representative  of  the  whole  population.  Another 
concern  is  voluntary  survey  participation.  For  example,  better  performing  and  better 
managed enterprises may be more willing to partake, leading to a systematic upward bias. 
This bias may be more severe in Africa, where the population of formally registered firms 
is  comparably  small.  And  while  detailed  data  on  costs  is  available,  including  water, 
communication, transport and rental, the impact of taxes, interest rates and bribes can 
not be modeled with this particular dataset.  
Table  3  provides  firm  characteristics  and  productivity  measures.  In  several  African 
countries value‐added and capital per worker of the median firm are higher than in the 11 
 







  Workers Value‐added/worker (PPP) Capital/worker (PPP) Value‐added/ 
capital (PPP)  
Firms
  Mean  Mean  Median Sd Mean Median Sd Mean  Med Sd
Angola  18  9,088  6,465 9,372 9,235 3,891 18,542  3.5  1.8  4.2 181
Botswana  52  19,17 9,179 26,458 19,430 12,028 21,500  1.8  0.9  2.2 94
Burundi  36  9,218  4,579 18,734 6,793 3,028 8,915 3.5  2  3.4 77
DRC  39  5,089  3,199 6,228 4,176 1,636 11,294  3  2  2.9 140
Gambia  40  6,554  2,726 10,363 5,336 2,454 7,182 2.4  1.2  3.8 23
Ghana  50  6,025  2,581 12,584 4,134 918 10,768  3.7  2.7  3.3 231
Guinea  29  8,921  2,907 22,790 5,240 785 16,650  4.6  3.5  3.6 81
Guinea‐ 16  6,089  4,083 6,907 6,125 3,144 7,468 2.7  1.4  3.6 34
Mauritania  34  10,53 7,566 9,602 18,242 8,237 24,579  3.3  1.1  4.8 71
Namibia  75  26,39 16,391 30,996 18,611 11,292 22,016  2.5  1.3  2.8 88
Rwanda  232  14,44 4,981 22,647 15,458 5,950 27,328  3.1  1.8  3.8 52
Swaziland  141  17,00 11,125 19,038 10,827 4,299 16,594  4.2  2.8  3.9 48
Tanzania  72  17,96 7,981 22,556 16,351 6,502 24,279  3  1.5  3.6 222
Uganda  52  9,009  4,493 13,881 7,421 3,616 11,620  2.7  1.4  3.3 253
Zambia  70  10,72 6,023 15,325 7,926 3,711 12,144  3.2  1.9  3.7 274
     Region
$    16,558  15,231 1.09 
Bangladesh  316  5,507  3,327 7,618 6,279 2,311 12,155  2.6  1.6  2.8 946
India  75  13,25 7,983 17,336 8,327 3,908 14,307  3.2  2.2  3.1 1,158
Vietnam  368  8,738  5,181 11,005 10,349 4,873 15,631  2.1  1.1  2.7 913
Region    11,005  9,908 1.11 
Argentina  139  43,60 35,965 34,545 26,174 17,212 28,522  3.4  2.1  3.4 354
Bolivia  60  24,89 12,381 32,022 17,251 9,000 22,694  3.1  2  3.2 178
Chile  83  29,36 21,578 26,823 20,558 10,370 26,059  3.3  2  3.4 385
Colombia  81  20,62 15,080 20,466 10,956 6,046 14,743  3.8  2.4  3.7 476
Ecuador  74  33,64 23,560 30,430 31,206 18,116 33,163  2.2  1.2  2.5 227
Paraguay  49  24,44 16,343 27,418 17,970 11,058 21,387  2.6  1.4  3 112
Peru  160  25,31 17,847 26,049 17,260 7,740 24,116  3.4  2.2  3.4 190
Uruguay  45  26,31 14,914 28,425 18,186 9,845 21,465  2.9  1.8  3.1 131



















  Profit margin (%)  Profit rate (%) Profit per worker (PPP) 
  Mean  Median  Sd  Mean Median Sd Mean Median  Sd 
Angola  27  26  16  146 71 183 4,995 2,580  7,402 
Botswana  25  22  27  128 45 200 13,436 4,174  23,239
Burundi  26  26  21  127 62 170 6,205 2,403  15,938
DRC  20  19  13  171 105 196 3,213 1,639  5,478 
Gambia  16  11  15  39 16 56 4,437 902  9,119 
Ghana  22  21  18  119 78 145 4,067 1,081  11,260
Guinea  26  24  14  145 93 134 7,254 1,214  22,085
Guinea‐
Bissau 
18  16  22  97 44 188 3,179 1,460  6,181 
Mauritania  10  10  8  82 27 126 5,946 3,215  8,149 
Namibia  32  32  26  151 83 202 19,175 9,563  28,622
Rwanda  20  19  15  100 39 138 10,318 2,486  18,612
Swaziland  32  33  19  138 78 137 11,691 5,518  17,406
Tanzania  33  30  22  114 56 139 14,599 5,076  20,877
Uganda  19  19  18  57 26 105 5,892 1,807  12,301
Zambia  27  26  16  118 66 144 7,620 3,347  13,354
Region  0.29  0.82 12,504
Bangladesh  19  17  12  119 67 142 3,879 1,728  7,119 
India  22  20  17  154 97 174 10,054 5,115  16,138
Vietnam  15  13  13  100 48 150 5,737 2,469  10,118
Region  0.21  0.81 8,047
Argentina  25  24  21  137 80 174 27,609 19,667  30,569
Bolivia  32  29  24  114 63 138 18,576 8,038  29,117
Chile  26  26  22  174 94 224 18,205 11,473  24,233
Colombia  27  24  21  165 91 192 12,878 7,844  17,09213 
 
Ecuador  28  28  24  119 59 175 22,380 12,009  28,581
Paraguay  23  27  35  87 39 143 16,807 8,936  24,735
Peru  23  21  24  159 84 209 15,726 10,138  22,921
Uruguay  26  24  23  151 82 201 16,824 8,428  21,787





new  dataset.  The  calculation  of  profit  per  worker  allows  a  comparison  of  the  profits 















of  dummies  controlling  for  the  average  education  of  production  workers,  foreign 
ownership, size, sector and country fixed effects.  
The analysis of returns at the margin contains sources of bias that the cross section nature 
of  the  data  is  ill‐equipped  to  address.  A  critical  property  for  unbiasedness  of  OLS 














approximation  of  return  differentials  across  a  wide  spectrum  of  firms  and  countries.  
Future  cross  region  studies  of  marginal  returns  would  certainly  benefit  from  a  panel 







partly  addressed  by  using  specific  PPPs  for  consumption,  capital,  transport  and 
communication.  However,  firms  which  are  able  to  charge  monopoly  prices  may  still 
appear  more  productive  than  those  that  face  a  high  degree  of  competition.  One 

































reproduced  for  each  region.  The  omitted  country  is  India.  Vietnam  and  Bangladesh 























Log of capital  0.366*** 0.378***  
  (0.0085) ‐0.0084  
Log of labour  0.637***  
  (0.023)  
Foreign  0.226*** 0.290*** 0.889*** 0.560*** 
  (0.043) (0.043) (0.056) (0.059) 
Log of firmage  0.0664*** 0.0935*** 0.370*** 0.163*** 




0.0352 0.0586 0.325*** 0.325*** 
  (0.046) (0.045) (0.070) (0.074) 
7‐12 years education  0.0754* 0.110** 0.453*** 0.537*** 
  (0.045) (0.044) (0.067) (0.070) 
Higher education  0.153*** 0.199*** 0.592*** 0.570*** 












  (0.043) (0.043) (0.065) (0.063) 
Chemicals 0.290*** 0.287*** ‐0.110* 0.607*** 
  (0.041) (0.041) (0.057) (0.055) 
Electronics 0.160** 0.131** ‐
0.439*** 
0.370*** 
  (0.063) (0.063) (0.094) (0.095) 
  
South Asia
$$$  ‐0.561 ‐0.429 1.710 0.094 17 
 
Sub‐Saharan Africa ‐ 0.146 ‐0.140 0.112 0.127 
South America  0.413 0.410 0.068 0.957 
  
Test for CRS 0.910  
Constant  5.513*** 5.401*** 1.785*** 6.989*** 
  (0.097) (0.087) (0.094) (0.094) 
Observations  6511 6522 6522 6522 






















Table  6  shows  marginal  rates  of 
return to physical capital implied by 
equation  (2.2)  for  selected 
countries. Median K/L is taken from 
Table 1 for each country whereas in 






(% p.a.)  Net   Total  Net Total
      
Argentina  35  41  18  21 
Bangladesh  23   43   3  6 
Ghana  65   86   5  7 
Tanzania  36   43   10  12 
Namibia  36   42   14  16 
Vietnam  24   40   6  9 18 
 






the  U.S.,  returns  in  Tanzania  and  Namibia  would  be  higher  than  in  Bangladesh  and 
Vietnam, but lower than in Argentina. It is noteworthy that with this assumption, returns 
are now in the vicinity of the stylized 9% return to invested capital often quoted for the 












equity  and,  in  theory,  the  return  on  a  stock  should  be  directly  related  to  firm 
performance, but especially emerging markets are often prone to bubble‐type behaviour 





















   2002  2003 2004 2005 2006 2007  Annual  for 
period
$ 
Nigeria  P/E ratio  16.4  18.5 23.5 20.7 21.34 30.68  
  Return     46% 12% ‐7% 32% 70%  28%
  Market cap
$$     65% 52% 34% 70% 110%  64%
Botswana  P/E ratio  12.1  10.7 13.3 16.9 17.6    
  Return     16% 11% 69% 53% 19%  32%
  Market cap   0% 15% 23% 77% 38%  28%
Kenya  P/E ratio  31.9  31.9 19 31.6 25.5    
  Return     98% ‐4% 30% 28% ‐16%  22%
  Market cap   194% ‐7% 64% 78% 17%  56%
Namibia  P/E ratio  4.9  5.9 7 7 8.5    
  Return     17% 19% 38% 43% 5%  24%
  Market cap   24% 21% 6% 45% 3%  19%
Ghana  P/E ratio  3.6  7.2 15.8 8.5 10.5    
  Return     132% 80% ‐41% 11% 32%  29%
  Market cap   93% 85% ‐48% 135%   45%
South 
Africa 
P/E ratio  9.7  11.7 13.9 14.2 15.6 14.3   
  Return     15% 22% 42% 34% 10%  24%
  Market cap   43% 70% 24% 29% 16%  35%
S&P 500  P/E ratio  31.89  22.81 20.7 17.85 17.4 18.65   
  Return     26% 7% 1% 13% 1%  9% 
  Market cap    27% 10% 3% 10%  10%










According  to  the  theory  of  capital  asset  pricing  the  substantial  difference  in  returns 
reflects a risk premium for African markets (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964). At the same 
time,  the  rise  in  market  capitalisation  and  stock  prices  is  a  function  of  investors’ 
confidence  about  expected  future  company  earnings,  which  are  negatively  correlated 
with  risk.  A  dynamic  perspective  reconciles  these  seemingly  conflicting  explanations. 



















lack  of  a  potentially  viable  set  of  opportunities.  Across  the  whole  spectrum  of  firms, 
returns to invested capital are very high. Second, looking at total figures only hides the 21 
 













I  use  the  cross  section  and  the  panel  to  investigate  firms’  investment  behavior  more 
closely. Table 8 shows that only around half of firms are investing in Sub‐Saharan Africa 
and South Asia, a smaller proportion than in South America. There is, however, strong 





















Proportion  of  firms  investing 
(cross section) 
0.54 0.62 0.48 
Investment rate (cross‐section) Total 0.17 0.10 0.19 
Median 0.22 0.12 0.13 
Investment  per  worker  (PPP, 
cross‐section) 
Total 2,575 2,781 1,881 
Median 629 1,251 469 
Investment rate (panel)







highly  profitable  companies  in  the  panel  to  display  high  rates  of  investment  as  they 
expand their operations, inducing a positive correlation between past profits and current 
investment. This sections tests if this holds for both African and Asian firms. Econometric 





















cash‐flow  variables  are  informative  proxies  of  expected  future  profitability.  The  main 
insight of Bond et al (2004) in a study on UK companies is that cash‐flow terms only 
become insignificant once they include earnings forecasts as a more direct measure of 

























This  source  of  bias  can  be  addressed  by  differencing  and  using  lagged  values  of  the 

















   Africa Asia  
   OLS FE  Diff GMM
$ OLS FE Diff GMM
$ 
      
(I/K)i,t‐1  0.187*** ‐ 0.221*** ‐0.868** 0.197*** ‐0.247*** ‐ 0.0621 
   (0.031)  (0.026) (0.42) (0.014) (0.014)  (0.40) 
(P/K)i,t‐1  0.0539***  0.00472 ‐0.0327 0.106*** 0.0297**  0.295** 
   (0.018)  (0.027) (0.12) (0.013) (0.015)  (0.15) 
(D/K)i,t‐1  0.00697  0.0112 0.00185 ‐0.000257 ‐0.00521  0.0163 
   (0.0056)  (0.0076) (0.021) (0.0034) (0.0042)  (0.014) 
Constant  0.0514***  0.0805*** 0.0500*** 0.109***  
   (0.013)  (0.011) (0.0060) (0.0063)  
m1
$$     0.995 0.124 
 m2     0.14 0.956 
Sargan
$$     0.057 0.13 
Obs  2429  2429  1527 9835 9835 5870 


































we  may  not  have  expunged  all  endogenous  components.  A  trade‐off  exists  between 
validity and relevance of instruments. Using deeper lags solves the ‘validity’ problem, but 



































Ceteris  paribus,  we  expect  high  rates  of  return  to  lead  to  high  investment  either  by 
existing firms or by new entrants. Again, risk and non‐replicability may prevent this from 
occurring.  While  Sharpe  ratios  are  very  high  for  the  African  sample,  financial  risk 
measured  in  terms  of  performance  volatility  may  only  marginally  influence  risk 











Bangladesh,  often  with  vastly  superior  technology,  outperformed  incumbent  firms  by 
offering  dramatically  lower  prices,  while  still  substantially  raising  profitability  through 
economies  of  scale  (e.g.  Warnholz,  2008).  Matsuyama  (2002)  formally  models  these 




is  particularly  prone  to  this  for  three  reasons:  first,  decades  of  stagnation,  political 
turmoil, war and economic mismanagement have led to deeply entrenched prior beliefs 
about doing business in the region. Second, the low stock of existing capital offers limited 
scope  for  direct  knowledge  transfer  to  occur  and  finally,  the  division  into  56  states 





formation  of  perceptions  on  the  African  business  environment  is  a  distinct  research 
agenda, but a large part of this study was an experimental exposure to search costs.  
I benefited from access to every major gateway used by international investors, including 
Bloomberg,  Datastream,  Thompson  One  Banker  and  Emerging  Market  Information 
Service,  yet  most  queries  return  blank  pages.  Bloomberg’s  Professional  Service,  for 
example, claims to have data on every listed company around the globe. Every listed 
company outside of Africa, that is. The strong uptake of the ideas of C.K. Prahalad (2005) 





be  of  central  importance.  There  is  an  extensive  body  of  research  on  the  role  of 
expectations in determining real economic outcomes (e.g. Krugman, 1991). Factors that 






This  account  appears  at  odds  with  the  insignificant  link  between  past  profits  and 
investment found for the panel of existing companies. It suggests that returns must be 
low at the margin if highly profitable companies fail to expand, for example because a rise 











sub‐sample  of  companies.  I  discuss  several  explanations  for  this  puzzle  such  as  non‐
replicability, risk and information asymmetries. They are all likely to be individually and 
jointly  important  in  dampening  the  signaling  strength  of  past  returns  to  prospective 
investors. However, there is some evidence that a pervasive information deficit on African 
markets is a dominating factor, leading to a temporary disequilibrium where high profits 

























Profits before tax:                               
Cross‐Section: sales less material inputs and labour costs less indirect costs (rental, fuel, electricity, 
communication, water, transport).                                                    Panel:  as  above, 
but net of depreciation and financial revenue and expenses, such as interest paid.  
Capital:                        Cross‐
section: replacement value of machinery and equipment.             Panel:  the 
concept of capital employed is used, i.e. total equity plus non‐current debt.  

























underlying  questionnaires,  sources  and  concepts.  Irregularities  were  resolved  in  personal 
communication with the respective teams at the World Bank, the US Bureau of Economic Analysis, 
Bureau van Dijk and Global Financial Data.  







Value‐added<0                                
Capital to value‐added<0.05                            
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Endnotes:  
                                                            
1 Note that Lucas uses the difference in labour productivity instead to calculate r. This exposition draws on 
Banerjee and Duflo (2005).  
2 This would not hold if there is home bias (e.g. see Babilis and Fitzgerald, 2005) or if capital controls or 
taxation prevent inflows (e.g. see Fitzgerald, 2002).  
3 In addition: Vietnam, Bangladesh, Indonesia, Peru, Chile, Colombia, Uruguay, Panama and Paraguay.  
4 I did a direct comparison with Bloomberg, Thomson Financial, Datastream and Standard and Poors’. 
5 The Sortino ratio measures only downside volatility against a target benchmark. However, given the small 
number of available periods per firm, I am unable to construct a reliable semi‐deviation required to compute 
this performance indicator.  
6The Bangladesh, Ghana and Zambia  surveys were done in 2007, India and Vietnam in 2005 and all others in 
2006.  
7Ghana, Zambia and the Asian countries are deflated using CPIs from the IMF’s (2008) World Economic 
Outlook. 
8 Land and buildings may be allocated by non‐market mechanisms. In addition, it is considered relatively less 
problematic to provide an accurate valuation for machinery and equipment, leading to a lower degree of noise 
in the data.   
9 Bigsten and Soderbom (2006) discuss some of these concerns in their survey  paper.  
10 Textiles, garments, non‐metallic minerals, wood & wood products, metal & metal products as well as ‘other 
manufacturing’ are not significantly different from zero and are thus not reported here.  
11 The 1992 PWT (1993) estimate adjusted to reflect 2005 prices.  
12 Based on the country mean of the dummies in table 5, I calculate how much each category contributes  to 
TFP and add this to net TFP. For example, 13% of Bangladeshi firms are in the chemicals industry. I multiply this 
by the coefficient estimate for this sector, apply the resulting fraction to the exponential of the constant term 
and add the result to net TFP.   
13 Please refer to Bond et al (2003) for a discussion of different specifications.   
14 The data does not allow me to calculate the real capital stock from its initial level and I thus rely on the 
broad measure introduced in section 3.3.  
15 It is beyond the scope of this thesis to provide a fuller theoretical treatment of difference and system GMM. 
Bond (2002) and Rodman(2006) provide a pedagogic introduction.  
16 For example, refer to the IMF’s (2008:3) Regional Economic Outlook for a discussion of the “broadly 
positive” macroeconomic developments in 2007.  